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＜要約＞
民間からの実物資源の買上げを企図した貨幣の発行，すなわち貨幣創造がもたらす収益
差は創造益（seigniorage）と呼ばれる。
伝統的理論において，創造益の最適水準を問う際の最適性は，Phelpsの資本蓄積の黄
金律のそれに形式的類似性をもつ。すなわち，貨幣当局が完全予見定常均衡で測った費用，
便益に基づき貨幣供給成長率を選ぶものである。
これに対し，Friedmanは，期待インフレ率を政策変数として創造益の最大化を図る目
標を提示した。さらに，Calvoは，その最大化に際して創造益の割引現在価値を対象値と
した。
他方，Romerは，貨幣創造はハイパ ・ーインフレーションとの相互関係の中で捉えるべ
きであるとし，創造益の最大化から導かれる貨幣成長率と創造益の間の Laffer曲線に対し，
Caganの提示するハイパ ・ーインフレーション時の貨幣需要函数を適用し，貨幣創造がハ
イパ ・ーインフレーションの無条件的発生要因ではないことを主張した。
しかるに，貨幣需要に確率過程にしたがう確率変数が作用するとき，Laffer曲線は，右
上方に，あるいは，左下方にシフトする可能性が確かめられ，とりわけ，前者の場合にお
いては，通貨当局が創造益追求を拡大し得る余地が増し，それに伴ってハイパ ・ーインフ
レーションが昂進する可能性の増大化が帰結される。
また，貨幣需要の構成要因である名目利子率と実物産出量の固定化の制約が緩められ，
後者の変動が許されるところで，貨幣創造がハイパ ・ーインフレーションを昂進させ得る
情況が満たすべき条件が導かれる。
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序政策当局に新規の貨幣創造（money creation），すなわち硬貨鋳造，紙幣印刷への決意を促がす
要因の源泉に異時点間の資源の移転（transfer）が含まれる。若年期の自らの選択の結果としての
貨幣保有残高に比例的な規模に応じた老年期への移転，老年層への定額移転，若年層への定額移転，
そして民間部門から政府部門への実物資源の形の移転，がそれらである。
最後のタイプの移転のための貨幣創造は，「シニョレッジ」（seigniorage）と呼ばれる。また，貨
幣創造の権限をも，より狭義には，貨幣創造差益を指して呼称することもある。（本稿では，基本
的に「貨幣創造益」を指すものとする。
しかるに，Friedman〔６〕は，貨幣創造益の規模の決定の問題，すなわち最適創造益問題（optional
seigniorage problem）に対し，期待インフレ率を政策変数とみなし，貨幣創造益の最大化を政策目
標とするところで，後にみる弾力性フォーミュラ（elasticity formula）を導いた。そこでの帰結は，
完全予見定常均衡（perfect−foresight steady−state equilibrium）において妥当し得るそれであり，
Phelps〔１３〕，〔１４〕の蓄積の黄金律（Golden Rule of Accumulation）に形式的類似性をもつ最適性
のタイプである。（Mundell〔１１〕，Marty〔９〕をも参照。）
上の Friedmanの解法に対して，Auernheimer〔１〕は，時間的整合性（time−consistency）が満
たされていないことを指摘し，さらに，Calvo〔４〕は，Friedmanの解が妥当するのは，当局が将
来インフレ率に関する公約の履行が義務化される場合にすぎないとし，現実に政府ルールとして撤
回不能な公約を掲げることはあり得ないから，創造益最大化に際してインフレ期待を政策変数とみ
なすのは不当であるとし，現在から将来にまたがる創造益の割引現在価値の最大化を以って代るべ
き政策目標にすべきであると主張した。
Grossman＝Van Huyck〔７〕は，政策効果とインフレ期待の函数となる一種の政治過程として
の政策当局の評判（reputation）を想定し，そこでの評判均衡（reputational equilibrium）の形で創
造益最大化の問題に応えていかなければならないとした。そこでは，もはや，インフレ期待自体，
政策変数とはならなくなる。
さらに，Cukierman＝Edwards＝Tabellini〔５〕は，インフレ率と創造益が国毎に異なる事実に
注目し，政治的不安定性の因を政治的決定になる租税制度の変更に求めた。そこでの租税制度と
は，２種類の公共財調達財源としての租税と創造益の構成比率であり，異なる構成比率，したがっ
て租税制度をもつ信条を異にする政権の交替が想定された。
民間経済から政府への実物資源の移転は，一種の租税，すなわち貨幣創造益税（seigniorage tax）
とみなし得る。Imrohoro
＾
glu＝Prescott〔８〕は，消費水準の異時点間を通じた平準化を目指す主
体から成る経済においては，預金に対する税引後の実質収益の規模が重要指標であり，かかる観点
から，貨幣創造益税の労働所得税に対する劣位性を一般均衡分析の枠組の中で導いた。
ところで，Romer〔１５〕（Chap．１０）は，貨幣創造，貨幣成長，そしてインフレーション（以下，
単に「インフレ」と呼ぶ。）の間の相互関係を検討した。Cagan〔３〕の提示するハイパ ・ーインフ
レーション時の貨幣需要函数を援用した上で，貨幣成長率と貨幣創造益の間の Laffer曲線（Laffer
curve）を導き，さらに，貨幣創造は，ハイパ ・ーインフレーションの無条件の発生要因ではないこ
とを連続型モデルの中で示した。（離散型モデルの下での Laffer曲線の導出について，Obstfeld＝Ro-
goff〔１２〕（Chap．８）参照。また，世代重複型モデル下でのそれについて，Azariadis〔２〕（Chap．２６），
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McCandless Jr.＝Wallace〔１０〕（Chap．１０），Sargent〔１６〕（Chap．７）等参照。）
本稿の我々の目的は，Romer, op. cit.,の示唆に拠りながら，貨幣創造と（ハイパー）インフレーシ
ョンの間の関係を検討することにある。まず，次節では，Caganに拠るハイパ ・ーインフレーショ
ン・モデルの動学を確かめる。次に，第２節では，連続型，離散型モデルにおける Laffer曲線のあ
り方をみ，貨幣需要函数に確率過程にしたがう不確実性が作用するところで，不確実性が Laffer曲
線にもたらす影響をみる。さらに，第３節では，貨幣需要函数における名目利子率以外の要素の変
動を許す情況の下での貨幣創造益とハイパ ・ーインフレーションの間の関係をみる。最後に，若干
の結論的言及がなされる筈である。
なお，本稿は最終稿ではない。
第１節 ハイパ ・ーインフレーション
1．Cagan原モデル
本節では，ハイパ ・ーインフレーションに関する Caganモデルを概観する。１）
まず，本項では，Caganの原モデル（original model）をみる。
Cagan, op. cit.,は，ハイパ ・ーインフレーション期にあっては，貨幣残高保有に対する需要の他の
何にも増して決定的な要因は，期待インフレ率であるとする。この際，実質所得，実質利子率の変
化は無視し得る，すなわち，期間を通じて一定であるとみなし得るものとする。原モデルは，貨幣
需要方程式と適応的期待（adaptive expectations）方程式の２本の方程式によって構成される。こ
のとき，名目需要量は名目供給量と均等化しているものと想定される。すなわち，
m（t）p（t）＝απ e（t），α＞０ （１）

π e（t）＝ν［π（t）π e（t）］，ν＞０ （２）
がしたがう。ただし，m＝log M で名目貨幣残高M の対数値，p＝log P で価格の対数値であり，
π eは期待インフレ率，π は実インフレ率を表わす。
さて，上の体系（（１），（２）式）の動学をみるために，貨幣残高を所与として，（１）式を時間に関して
微分し，

p（t）＝

P（t）
P（t）＝π（t） （３）
なる関係を考慮すれば
 p（t）＝απ e（t）
＝αν［π（t）π e（t）］ （４）
がしたがい，さらに，
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π（t）＝αν［π（t）π e（t）］ （５）
or π（t）＝ανπ
e（t）
１αν ＝
ν［m（t）p（t）］
１αν （６）

or p（t）＝ν［m（t）p（t）］１αν （７）
がしたがう。ただし，α＝（dM /M）/dπ で，貨幣需要の半弾力性（semielasticity of demand）であ
り，期待インフレ率の変化（％）に対する貨幣需要の変化（％）を表わす。（７）式は，p（t）に関する１
次微分方程式となる。

さて，（７）式は，p（t）＝０を満たす不動点（fixed point）において p（t）＝m（t）がしたがうことを
 
示唆している。しかるに，これを t に関して微分すれば，p（t）＝π（t）＝m（t）がしたがい，インフ

p
ν（mp）
１αναν＞１
p０
p＊
図－1（b）

p
αν＜１
p０ p＊
ν（mp）
１αν
図－1（a）
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レ率は貨幣供給成長率に均等化する。かかる帰結は，貨幣数量説が唱えるそれに他ならない。
ところで，上の体系の不動点は，（７）式の係数が，正の符号をとるときに限り安定的（stable）
となることが確かめられる。すなわち，安定条件
１αν＞０ or αν＜１ （８）
がしたがう。（図－1（a）参照。２））
（８）式の安定条件は，α が高い，すなわち，貨幣需要函数が高感応的であるとき，インフレ期待
が，過去のインフレ率に対する適応が緩慢であり，すなわち，ν＝１/α が低水準にあることを要請
する。かかる情況が妥当しないとき，体系は不安定的（unstable）となり，経済は，価格初期値が
p＊より大きい（小さい）とき，加速的なインフレ（デフレ）を来たすことになる。（図－1（b）参照。）
ここで，インフレ期待に関して完全予見（perfect foresight）で表わされる合理的期待（rational
expectations）が妥当するものとしよう。体系は，
m（t）p（t）＝απ e（t），α＞０ （９）

π e（t）＝π（t） （１０）
と書き改められる。このとき，

m（t）p（t）＝απ（t）＝αp（t） （１１）

or p（t）＝１
α
［m（t）p（t）］ （１２）
がしたがう。
（１１）式において，p（t）の係数は１/α＞０となり，体系は（大域的）不安定（globally unstable）とな
る。いま，貨幣供給 m０の下で，p０＝p＊の均衡にあるものとする。ここで，貨幣供給が m０→m１へと
増加するものとすると，貨幣市場は均衡から外れ，均衡が回復されるためには，実質貨幣残高需要
も増加しなければならない。すなわち，期待インフレ率（＝実インフレ率）が低下するときに限り，
均衡の回復が実現される。しかるに，インフレ率が低下するにつれ，価格も低下し始める。貨幣残
高が m１で固定されると実質残高は上昇する。均衡を再回復させることは，実質貨幣残高需要が減
少しなければならず，このことは，π e＝π も低下することを意味し，価格水準の持続的低下がした
がう。（図－2参照３）。）
さて，（１２）式を

p（t）１
α
p（t）＝１
α
m（t） （１３）
と書き改めよう。（１３）式は，１次微分方程式を与える。
一般解は，
p（t）＝Aet/α１
α



m（s）e（ts）/αds （１４）
で表わされる。ただし，A は任意の定数である。さらに，（１４）式を
貨幣創造とハイパー・インフレーション
65
p（t）＝et/αA
１
α



m（s）es/αds （１５）
と書き改めよう。しかるに，p（t）が t→∞に対して有界値に留まるためには，
A＝１
α
lim
t→∞



m（s）es/αds＝１
α



m（s）es/αds （１６）
がしたがうことが要請される。ここで，（１６）式を（１５）式右辺の A に代入すれば
p（t）＝１
α
et/α


m（s）es/αds， for all t （１７）
がしたがう。（１７）式は，任意の時点 t における価格水準が，それ以後の時点の貨幣供給量の割引現
在価値に依存している先読み的（forward looking）なそれであることを意味している。
しかるに，解（（１７）式）において，各主体が将来の貨幣供給の時間経路を周知していることが暗黙
に想定されている。もし，かかる想定が妥当せず，その期待値のみしか知り得ないとき，解は，
p（t）＝１
α
et/α


m＊（s，t）es/αds （１８）
で表わされる。ただし，m＊（s，t）は，時点 s に対する貨幣供給量の時点 t に形成される期待値であ
る。（１７）式の解との違いは，将来貨幣の実供給量が，（１８）式では，時点 t での期待値に置き換えら
れている点にある。
さて，（１７）式に戻って，p（t）が有界に留まるためには，
lim
s→∞
m（s）e（ts）α＝０ （１９）

P
（m０p）
α
＝π e（m０）
（m１p）
α
＝π e（m１）
０ P
図－2
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が満たされることが要請される。４）（１９）式は，貨幣成長率に課せられる上限を与える。m＝m と固
定されているならば，（１９）式の条件は満たされる。また，もし，m が指数的に成長し，m（s）＝meμs
となるならば，μ＜１/α のとき，（１９）式が満たされる。
ところで，（１５）式において，Aet/αの項は，投機的バブル（speculative bubble）の可能性を与え
るそれである。投機的バブルの可能性を予め排除するならば，A＝０と設定すれば，均衡価格基礎
的部分（fundamental）にのみ依存させることができる。
2．離散型 Caganモデル
本項では，連続型の Cagan原モデルの離散型のそれへの変換をみてみる。
前項の（１）式は，（３）式を考慮すれば，

m（t）p（t）＝αp（t） （２０）
と表現し直される。（２０）式に対応する離散型の表現は，
mtpt＝α（pt１pt） （２１）
を導く。ただし，α は，貨幣残高需要の半弾力性であることは言うまでもない。
いま，（２１）式を，さらに
pt＝
１
１αmt
α
１αpt１ （２２）
と変形すれば，（２２）式は，時点 t での価格水準が予見可能な将来価格水準に依存する先読的なそれ
になることを意味している。
ここで，（２２）式を１時点だけ先送りすれば
pt１＝
１
１αmt１
α
１αpt２ （２３）
がしたがう。（２２）式の pt１を消去するために，（２３）式を代入すれば
pt＝
１
１α

mt
１
１αmt１




α
１α


２
pt２ （２４）
がしたがう。以下，同様に，pt２，pt３，…を消去すべく同じ手続きを継続的に繰返せば
pt＝
１
１α 
 

α
１α


st
ms lim
Τ→∞


α
１α


Τ
ptΤ （２５）
がしたがう。
しかるに，（２５）式右辺第２項において，価格水準対数値が（１α）/α 以上の率で指数的に上昇す
ると，時点 t の価格水準 ptは，比例的に不断に上昇し続ける，すなわち，価格水準が自ら投機的
バブル（self−generating speculative bubbles）を生み出すことになる。かかる場合を除けば，右辺
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第２項は，ゼロに収束する，すなわち，
lim
Τ→∞


α
１α


Τ
ptΤ＝０ （２６）
が満たされる。したがって，投機的バブルが存在しないところで，（２５）式の均衡価格水準は，
pt＝
１
１α 
  α
１α


st
ms （２７）
に帰着する。
ところで，（２７）式の貨幣供給の係数和は，
１
１α

	１
α
１α


α
１α


２
…
＝
１
１α


１
１ α１α

＝１ （３０）
がしたがう。このことは，貨幣が完全中立的（fully neutral）であり，名目的非伸縮性（nominal
regidities）も貨幣錯覚（money illusion）も存在しない二分法（dichotomy）が妥当する場合に相当
する。
さて，（２９）式の解を求めよう。
まず，単純ケースをみてみる。もし，貨幣供給が永久的に一定値 m に留まり続けるならば，明
らかにインフレは発生せず，pt１pt＝０がしたがう。このとき，p＝m が満たされるならば，これ
が解となる。
次に，貨幣供給が，期間当たり一定率 μ で増加する，すなわち
mt＝mμt （３１）
がしたがうものとする。このとき，価格水準も一定率 μ で増加する，すなわち，pt１pt＝μ がし
たがうものとし，この想定を Caganの上の（２７）式に適用すれば，
pt＝
１
１α 
  α
１α


st
［mtμ（st）］
＝mt μ１α

	


α
１α




α
１α


２
…

  α
１α


st
＝mt
μ
１α

α（１α）＝mtαμ （３２）
がしたがう。これも，解を構成する。
（２９）式の解は，より一般的な貨幣供給過程を含んでいる。いま，将来時点 Τ において貨幣供給
が急上昇し，その後，永久に継続するという０時点における予期せぬ発表がもたらす効果をみる。
ここで，
mt＝



m t＜Τ
m′ tΤ
（３３）
と想定します。５）かかる貨幣供給経路の下で，（２９）式は，直ちに，価格水準経路
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pt＝




m
α
１α
	


Τt
（m′m），t＜Τ
pt＝m′， tΤ
（３４）
を与える。価格水準が時点０においてジャンプし，時点 Τ において新たな定常状態に達するまで
時間とともに可速的に上昇していくことを（３４）式は示唆している。（図－3参照。６））
１）本節の議論として，Shone〔１７〕（Chap．１１），Turnovsky〔１８〕（Chap．３），Obstfeld＝Rogoff〔１２〕（Chap．８）参照。
２）Shone, op. cit., Figure１１．２３（p．５０１）に準ずる。
３）Shone, op. cit., Figure１１．２４（p．５０２）に準ずる。
４）m＝m に固定されるとき，この条件は満たされる。
５）かかる例につき，Obstfeld＝Rogoff, op. cit.,（Chap．８）（p．５２０）参照。
６）Obstfeld＝Rogoff, op. cit., Figure８．１（p．５２０）に準ずる。
第２節 最大持続可能貨幣創造益
1．Laffer曲線
本節では，政府の貨幣創造からもたらされる創造益の最大持続可能水準のあり方をみる。
本項では，貨幣成長率と貨幣創造益の間の Laffer曲線を導く。
すでにみたごとく，通貨当局がインフレ誘発的な率で貨幣供給を図る経験的事例が少なからず観
察されてきた。そこには，インフレ動機として捉えた貨幣創造益の流列の割引現在価値の最大化を
図るという政府目標が覗く。
図－3
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Friedman〔６〕は，期待インフレ率を政策変数とみなし，そこでの決定値を妥当化する貨幣創
造率のあり方を検討し，弾力性フォーミュラ（elasticity formula）を導いた。そこでは，政策目標
として貨幣創造益の最大化が想定されている。
いま，貨幣創造によってもたらされたインフレに対して完全な調整が施された後の均衡状態を想
定しよう。７）
まず，実質貨幣残高に対する需要 mD＝MD/P は，実質所得 Y と価格の実インフレ率ないし期待
インフレ率 gPに対し
mD＝f（Y，gP） （３５）
で与えられる。ただし，利子率（の変化）の効果は相対的に微少であるとみなし得るとして省略され
る。しかるに，（３５）式に対応する名目貨幣需要MDは，
MD＝Pf（Y，gP） （３６）
で表わされるから，両辺の対数をとり時間に関して微分し，M＝MD＝MSがしたがう均衡状態を
想定すれば，直ちに
μ＝gPηmYgY （３７）

がしたがう。ただし，μ＝M /M であり，ηmY＝

M
M/

Y
Yで，実質所得に関する実質貨幣残高の弾力性
であり，また，gY＝Y /Y である。

さて，貨幣創造益は S＝M /P で定義され，
S＝

M
P＝
M
P・

M
M＝
M
P μ＝
M
P（gPηmYgY）
＝f（Y，gP）（gPηmYgY） （３８）
がしたがう。しかるに，gY＝０を満たす定常状態において，（３８）式は
S（gY＝０）＝
M
P gP （３９）
に帰着する。このとき，gPを税率，M /P を課税ベースとみなせば，創造益は税収とみなし得る。
Friedmanは，貨幣創造益 S（（３８）式）を政策変数である期待インフレ率 gPに関して最大化を図る。
直ちに，１階条件
dS
dgP
＝f（Y，gP）１gY
dηmY
dgP

gPηmYgY）
df（Y，gP）
dgP
＝MP

１gY
dηmY
dgP


M
P・
１
f（Y，gP）
（gPηmYgY）df（Y，gP）dgP
＝MP

１gY
dηmY
dgP
（gPηmYgY）d log m
D
dgP
	

＝０ （４０）
がしたがう。（４０）式は，
（gPηmYgY）d log m
D
dgP
gYdηmYdgP ＝１ （４１）
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を導き，gY＝０を満たす定常状態において
gP
d log mD
dgP
＝ηmgP＝１ （４２）
がしたがい，最適解 gP＊は gPに関する m の弾力性＝１を与える。
Friedmanは，Cagan〔３〕が与える貨幣需要函数
mD＝（Y）ebgP （４３）
が妥当する場合に上の手続を適用する。直ちに，
d log mD
dgP
＝b （４４）
dηmY
dgP
＝０ （４５）
がしたがい，最適解 gP＊に関して陽表的には解けなかった（４１）式からフォーミュラ
gP＊＝
１
bηmYgY （４６）
がしたがう。
さて，Keynes＝Hicks流の貨幣需要函数は，名目利子率 i，実質所得 Y に対し
M
P＝L（i，Y） （４７）
で与えられる。しかるに，実質利子率 r は，名目利子率 i と期待インフレ率 π eの差として定義さ
れるから，
r＝iπ e （４８）
or i＝rπ e （４９）
がしたがう。（４９）式の関係は，Fisher恒等式（Fisher identity）と呼ばれる。いま，（４９）式を適用
すれば，（４７）式は
M
P＝L（rπ
e，Y），Li＜０，LY＞０ （５０）
と表現し直される。
ところで，もし，定常状態を想定すれば，産出量（実質所得），実質利子率は，貨幣成長率に影響
されず実インフレ率と期待インフレ率が均等化すると考えることができる。さらに，産出量の成長
を無視すれば，定常状態において実質貨幣残高は一定となる。このとき，インフレ率 π＝π eが貨幣
成長率 μ と均等化する，すなわち，π＝π e＝μ がしたがう。
いま，実質利子率 r が r＝r で一定であるものとすれば，（５０）式は，
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M
P＝L（rπ，Y） （５１）

と表現し直される。しかるに，Friedmanの記号法 gP＝P /P は，上の π＝π eに外ならず，したがっ
て，（５１）式は，
M
P＝f（gP，Y） （５２）
と表現し得る。（５２）式は，上の Friedmanの（３５）式に外ならない。したがって，Friedmanの定式
化は，Keynes＝Hicksのそれの特殊ケースと位置づけることができよう。
さて，r＝r，Y＝Y の定常状態を想定しよう。上の議論から，（５０）式は，
M
P＝L（rμ，Y） （５３）
と表現し直される。
このとき，貨幣創造益 S は，m＝M /P を想起すれば
S＝

M
P＝

M
M・
M
P＝μ・m （５４）
で表わされるから，定常状態において，貨幣創造益は，貨幣成長率と実質貨幣残高の積に等しくな
る。この関係は，Friedmanの帰結（（３９）式）と符合する。ここで，（５４）式に（５３）式を代入すれば，
S＝μL（rμ，Y） （５５）
がしたがう。
さて，創造益 S を最大化する貨幣成長率 μ を求めよう。１階条件
dS
dμ＝L（rμ，Y）μLi（rμ，Y）＝０ （５６）
がしたがう。しかるに，（５６）式の右辺第１項は正，第２項は負となる。このとき，S 曲線は，小さ
な μ の値に対し，増加し，大きな μ の値に対しては減少する。すなわち，（５６）式は，μ−S 空間に，
（５６）式が与える最大点（μ＊，S＊）を頂点とする凹函数を与える。かかる関係は，インフレ税の Laffer
曲線（tax Laffer curve）と呼ばれる。（図－4参照。）
2．最大持続可能創造益
本項では，具体的に特定化された貨幣需要函数の下で最大持続可能創造益が満たすべき条件のあ
り方をみる。
前項において，Friedmanモデルをその特殊ケースとして含む Keynes＝Hicksのそれの下で貨幣
成長率と創造益の空間において Laffer曲線が導かれる可能性をみた。以下では，Caganが提示した
いくつかの貨幣需要函数の中から２つの函数型を選び，そこでの貨幣創造益が描く Laffer曲線のあ
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り方をみる。
まず，前節第２項に示された離散型の貨幣需要函数
mtpt＝α（pt１pt） （５７）
の場合をみる。ただし，α は貨幣残高需要の半弾力性である。しかるに，（５７）式の表現が Keynes＝
Hicks流のそれに帰結することをみておこう。Caganは，ハイパ ・ーインフレーション中は，将来
の期待インフレは，貨幣需要に及ぶ他のいずれの影響をも上回り，したがって，貨幣的要因と比較
してさ程変動しない実物産出量，実質利子率の変化は無視しても差支えないと結論する。
さて，離散型モデルにおいて，貨幣創造益 Stは，
St＝
MtMt１
Pt
（５８）
で示される。このとき，分母の Ptは，分子の時間 t と t１の間の名目貨幣供給増を政府に向かう
実物資源の流量に変換する機能をもつ。しかるに，ハイパ ・ーインフレーションは実質貨幣保有を
減少させ，有効課税ベースを縮少化させる。したがって，貨幣成長からの限界収入は，少くともイ
ンフレの十分高い水準に対しては負となり得る。
いま，創造益（（５８）式）を
St＝
MtMt１
Mt
・MtPt
（５９）
と表現し直せば，もし，貨幣成長の上昇が期待インフレを高めるならば，実質貨幣需要M /P は低
図－4
S
S ＊
μ０
μ
＊
貨幣創造とハイパー・インフレーション
73
下するから，貨幣成長の上昇は，必ずしも創造益収入を増加させるとは限らない。
さて，（５７）式を水準表示に戻せば
Mt
Pt
＝
pt１
Pt


α
（６０）
がしたがう。しかるに，貨幣成長率が一定であるものとすれば，前節の（３２）式を想起すれば
１μ＝ MtMt１＝
Pt
Pt１
（６１）
がしたがう。ここで，（６０），（６１）式を（５９）式に代入すれば
S＝ μ１μ（１μ）
α＝μ（１μ）α１ （６２）
がしたがう。
ここで，（６２）を μ に関して最大化すれば，１階条件
（１μ）α１μ（α１）（１μ）α２＝０ （６３）
がしたがい，（６３）式は，
（１μ）α１	１μ（α１）


１
１μ




＝０ （６４）
or １μ＝μ（α１） （６５）
と変形され，（６５）式は，さらに，
μ＊＝１
α
（６６）
を導く。（６６）式は，創造益を最大化する貨幣成長率がインフレに関する実質残高の半弾力性の逆数
に依存することを意味している。
財政逼迫に直面する政府にとって他の手段による税収徴集力に限度があるとき，貨幣創造益に過
度に依存する事例が多々見受けられる。Caganは，インフレ期待が適応的（adaptive）であり，し
たがって，回顧的であれば，上の創造益最大化貨幣供給率を一時的に超過するが，政府にとって短
期的便益がもたらされる可能性を示唆する。８）
さて，Caganが提示する貨幣需要函数
log MP＝abilog Y，b＞０ （６７）
が妥当する場合をみてみよう。（６７）式を水準表示に変換すれば
M
P＝e
aYebi （６８）
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を得る。ここで，Fisher恒等式を適用すれば，（６８）式は
M
P＝e
aYeb（rμ） （６９）
と書き改められる。しかるに，ハイパ ・ーインフレーション期間中における実物産出量，実質利子
率の非伸縮性の主張を容れれば，（６９）式は，さらに
M
P＝e
aYe
b（rμ） （７０）
と表現し直される。
ここで，貨幣創造益 S に，（７０）式を適用すれば
S＝

M
P＝

M
M・
M
P＝μe
aYeb（rμ）
＝Cμebμ （７１）
がしたがう。ただし，C＝eaYe
brであり，定数である。貨幣創造益を貨幣成長率 μ に関して最大
化すれば，１階条件
CebμbCμebμ＝Cebμ（１bμ）＝０ （７２）
がしたがう。さらに，（７２）式は，
μ＊＝１b （７３）
を導く。このとき，（７１）式から S＊＝C e
１
b がしたがい，現行創造益 G が G＜S
＊を満たすとき，
貨幣創造の拡大は，インフレを昂進させることが帰結される。
3．不確定実質貨幣需要
本項では，実質貨幣需要に確率過程にしたがう不確実性が作用するところで，不確実性が実質貨
幣創造益と貨幣成長率にもたらす効果をみる。
いま，Keynes＝Hicks流の実質貨幣需要に不確実性が作用するものとする。このとき，名目利子
率と実物産出量は固定されているものとし，実質貨幣需要函数を一般型
M
P＝L（rμ，Y，θ（t）） （７４）
で表わそう。θ（t）は函数 L（・）をシフトさせるべく作用する。ただし，θ（t）は，連続的確率過程
dθ＝σ（θ）dz＝σ（θ）ε（t）dt （７５）
にしたがって変動するものとし，ε（t）は平均ゼロ，分散１をもつWiener過程にしたがう系列無相
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関な確率変数であるものとする。
このとき，貨幣創造益 S は，確率変数となり
S＝μL（rμ，Y，θ（t）） （７６）
で表わされる。θ（t）は，S をシフトさせるべく作用する。（７６）式を用いれば，貨幣創造益最大化の
問題は，
max
μ
E０


S（t）ertdt （７７）
で表わされる。ただし，E０は，時点ゼロに利用可能な情報に基づく期待値オペレータである。
ここで，確率動的計画法（stochastic dynamic programming）を適用すれば，状態評価函数（value
function）
J＝J（θ（t），t）＝max
μ
Et


S＾（τ）dτ （７８）
が定義される。ただし，＾S（t）＝S（t）ertであり，割引率 r による割引現在価値である。
いま，積分を時間間隔 Δt で分割すれば
J（θ（t），t）＝max
μ
Et


S＾（τ）dτmax
μ
EtΔt


S＾（τ）dτ
＝max
μ
Et


S＾（τ）dτJ（θ（tΔt），tΔt）
＝max
μ

S＾（t）ΔtEt［ J（θ（tΔt），tΔt）］

 （７９）
がしたがう。しかるに，Et［ J（θ（tΔt），tΔt）J（θ（t），t）］＝EtΔJ であるから，（７９）式は，さらに
J（θ（t），t）＝max
μ

	S＾（t）ΔtJ（θ（t），t）EtΔJ


 （８０）
と変形される。ここで，（８０）式の両辺から J（θ（t），t）を減じ，Δt で除し，Δt→０とすると，その極
限値 dt に対し
０＝max
μ

	S＾（t）
１
dtEtdJ


 （８１）
がしたがう。（８１）式は，Bellman方程式（Bellman equation）を与える。
ここで，J（θ（t），t）に伊藤補題（Ito’s lemma）を適用し，（dt）２＝０，（dθ）２＝dt を想起すれば
dJ＝Jθσ（θ）dzJtdt１２Jθθ（σ（θ）dz）
２
＝Jθσ（θ）dzJtdt１２Jθθσ
２（θ）dt （８２）
を得る。いま，（８２）式の両辺の期待値をとり，E（dz）＝０を想起し，（１/dt）を乗ずれば
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

１
dt

EtdJ＝Jt
１
２Jθθσ
２（θ） （８３）
がしたがう。（８３）式を上の Bellman方程式（（８１）式）に代入すれば，（８１）式は
０＝max
μ

S＾（t）Jt
１
２Jθθσ
２（θ）	
 （８４）
と書き改められる。（８４）式は，各瞬間毎に μ を，創造益の割引現在価値の期待値と当該期創造益
が丁度相殺されるように選択しなければならないことを要請している。
いま，（８４）式の最大化を実行すれば，直ちに，
L（rμ，Y，θ）μ∂L（rμ，Y，θ）∂μ Jtμ
１
２Jθθμσ
２（θ）＝０ （８５）
がしたがう。
ここで，議論を具体化するために，Caganの実質貨幣需要函数（（６７）式）が妥当する場合を想定し
よう。すなわち，
log MP＝abilog Y （８６）
を水準表示に変換すれば
M
P＝e
ae
b（rμ）Y （８７）
を得る。ここで，（８７）式の平均値を ξ とすれば
ξ＝ea・e
br・Ye
bμ＝Ce
bμ （８８）
がしたがう。ただし，C＝eae
brY である。このとき，確率実質貨幣需要函数を
dm＝ξdtσdz （８９）
で表わせば，貨幣創造益は，
S＝μ（ξdtσdz） （９０）
で表わされ，したがって，創造益最大化の問題は
max
μ
E０


S＾（t）ertdt，where S＾（t）＝S（t）ert （９１）
で表わされ，再び，状態評価函数
J＝J（θ（t），t）＝max
μ
Et


S＾（τ）dτ （９２）
が定義される。上と同様の手続きを適用すれば
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０＝max
μ

S＾（t）


１
dt

dJ
	

 （９３）
がしたがう。ここで，状態評価函数に伊藤補題を適用すれば
dJ＝JmdmJtdt１２Jmm（σ（z）dm）
２ （９４）
がしたがう。
（９４）式に（８９）式を代入し，dz＝０，（dz）２＝dt を想起すれば


１
dt

dJ＝

Jm［ξdtσdz］Jtdt
１
２Jmmσ
２（z）dt	



１
dt


＝JmξJt１２Jmmσ
２（z） （９５）
がしたがう。（９５）式を Bellman方程式（（９３）式）に代入すれば
０＝max
μ

S＾（t）JmξJt
１
２Jmmσ
２（z）	
 （９６）
を得る。ここで，（９６）式の最大化を実行すれば
mμ∂m∂μJmμξJtμ
１
２Jmmμσ
２（z）＝０ （９７）
S
S 
S ＊
S（Jmmμ＞０）
S 
S（Jmmμ＝０）
S（Jmmμ＜０）
０ μ
μ

μ
＊
μ

図－5
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がしたがう。
しかるに，Jmmμの符号は確定し得ない。いま，不確実性が作用しない，すなわち，σ２（z）＝０のと
き
mμ∂m∂μJmμξJtμ＝０ （９８）
を満たす貨幣成長率を μ＊，対応する創造益を S＊とし，
Φ（μ）≡mμ∂m∂μJmμξJtμ
１
２Jmmμσ
２（z） （９９）
を定義すれば，直ちに，Φ（μ＊）＝１２Jmmμσ
２（z）がしたがう。
Jmmμ＞０のとき，（９９）式を満たす貨幣成長率を μとすれば，μ＞μ＊がしたがう。逆に，Jmmμ＜０の
とき，（９９）式を満たす貨幣成長率を μとすれば，μ＜μ＊がしたがう。前者の場合においては不確
実性は創造益を増加させ，インフレが昂進する余地が増す。（図－5参照。）
７）総人口を N とし，N＝１と正規化される。
８）かかる主張に対しては異論がある。例えば，Cukierman＝Edwards＝Tabellini, op. cit.,参照
第３節 貨幣創造とハイパ ・ーインフレーション
1．固定的実物産出量
本節では，定常状態外における貨幣創造とハイパ ・ーインフレーションの関係をみる。
本項では，名目利子率と実物産出量が固定されている情況下で，実質貨幣保有と期待インフレ率
が漸次的調整にしたがうところでの貨幣創造（seigniorage）とハイパ ・ーインフレーションの関係
をみる。９）
すでにみたごとく，Keynes＝Hicks流の実質貨幣需要函数は，
M
P＝L（i，Y）
＝L（rπ e，Y），Li＜０，LY＞０ （１００）
で与えられた。
しかるに，定常状態においては，実物産出量，実質利子率は貨幣成長率によって影響されず，実
インフレと期待インフレが一致すると想定し得た。さらに，産出量の成長を無視すれば，定常状態
において貨幣実質残高は一定となり，インフレ率と貨幣成長率が一致した。このとき，（１００）式は，
M
P＝L（rμ，Y） （１０１）
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と表現し直される。ただし，r は一定実質利子率，Y は一定産出量，そして，μ は貨幣成長率（μ＝

M /M）である。しかしながら，かかる定常状態の実現は，無限大の調整速度の下での瞬時的調整
が妥当する場合に限定された。
以下では，個人が，実質貨幣保有やインフレ期待を経済環境の変化に対し，瞬時的ではなく漸次
的に調整していくものとする。このとき，短期的には，貨幣創造は必ず貨幣成長を促がし，政府は
最大持続可能水準を越える創造益（seigniorage）を獲得し得ることになる。ここに，ハイパ ・ーイ
ンフレーションが発生する余地が生まれる。
さて，以下では，Romer, op. cit.,の示唆にしたがって，実質利子率と産出量は一定であるが実質
貨幣需要と期待インフレに関しては漸次的調整が妥当する情況を想定し，貨幣創造とハイパ ・ーイ
ンフレーションの関係をみてみる。
再び，個人の実質貨幣保有が前節における Caganによる需要函数
log MP＝abilog Y，b＞０ （１０２）
で与えられるものとしよう。（１０２）式の対数値を水準値に変換し，r＝r，Y＝Y を想起すれば，実
質貨幣保有希望値 m＊は
m＊（t）＝eaYe
b（rμ）
＝C・ebμ （１０３）
で表わされる。ただし，C≡eaYe
brである。
ここで，実質貨幣保有 m（t）が目標値 m＊（t）に漸次的に向かう調整過程を想定する。すなわち，
d log m（t）
dt ＝β［log m
＊（t）log m（t）］ （１０４）
がしたがうものとする。ここで，（１０３）式を考慮すれば，（１０４）式は，さらに，
m（t）
m（t）＝β［log Cbπ（t）log m（t）］ （１０５）
と変形される。ただし，β は調整速度であり，０＜β＜１bを満たすものと仮定する。この仮定は，前
節から明らかなごとく，調整が急速すぎないこと要請するそれである。
いま，貨幣創造益（seigniorage）が
S（t）＝

M（t）
P（t）
＝

M（t）
M（t）・
M（t）
P（t）
＝μ（t）m（t） （１０６）
で定義されることを想起し，当初，経済は，G＜S＊なる水準の定常状態にあり，やがて，G は S＊
を上回るものと想定される。しかるに，S＊は，個人が実質貨幣保有を目標値に向けて瞬時に調整
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したならば政府が取得し得る最大創造益であるから，政府は，瞬時的調整がなされる場合を上回る
創造益を取得し得ない。
しかしながら，他方で，漸次的調整の下で，貨幣成長とインフレ率を上昇させながら創造益必要
額を取得し得る。インフレ率が上昇すると実質貨幣保有は低下していく。しかるに，調整は瞬時的
なそれではないから，実質貨幣ストックは Cebπ（t）を上回る。そこで，政府は，S＊以上の創造益を
取得し得る。しかしながら，実質貨幣ストックが低下すると必要貨幣成長率は上昇する。ここに爆
発的インフレが発生する。
さて，上の爆発的インフレへの過程を Romerの示唆にしたがって，実質貨幣ストックに限定し
て，その動学をみてみよう。
いま，創造益の初期値 G は定常状態にあるが，最大値 S＊より小さい，すなわち，G＜S＊と想
  
定すれば，m/m＝M /MP /P＝μπ がしたがうから，m（t）μ（t）＝G となり，
π（t）＝μ（t）
m（t）
m（t）
＝ Gm（t）
m（t）
m（t） （１０７）
がしたがう。ここで，（１０７）式を（１０５）式に代入すれば，
m（t）
m（t）＝β

log Cb


G
m（t）
m（t）
m（t）

log m（t）
	

 （１０８）
を得る。

さて，（１０８）式を m（t）/m（t）について解けば
m（t）
m（t）＝
β
１bβ

log Cb
G
m（t）log m（t）


＝
β
１bβ


b
m（t）


log Clog m（t）
b m（t）G

 （１０９）
がしたがう。
ところで，目標貨幣保有を m に等しくするために要するインフレ率は，Cebπ＝m の解である。
いま，対数をとり変形すれば必要インフレ率 π は，π＝（log Clog m）/b となる。次に，実質貨幣

保有が定常状態になるとすれば，すなわち，m（t）/m（t）＝０ならば，創造益 S＝πm がしたがうか
ら，したがって，実質貨幣残高 m に対応する創造益の持続可能水準は，S＊＝［（log Clog m）/b］m
となる。
いま，初期創造益 G が創造益の最大持続可能水準 S＊より大きい，すなわち G＞S＊がしたがう
ものと想定してみよう。このとき，直ちに，すべての m の値に対し［（log Clog m）/b］m＜G
がしたがい，（４０９）式の右辺〔 〕内の表現は負の符号をとることになる。このとき，（１bβ）＞０
を考慮すれば，（１０９）式右辺は必ず負となる。すなわち，出発点の如何にも関らず，実質貨幣スト
ックは低下し続けていく。実質貨幣ストックが低下し続けていくと，政府が必要創造益を取得する
ためには，貨幣成長が上昇し続けていかなければならない。このことは，爆発的というコストの負
担を覚悟せずには，S＊より大きな創造益 S を政府が取得し得ないことを意味している。（図－6の
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下段の曲線参照。）
逆に，G＜S＊の場合，インフレが不安定定常解 θ１と安定定常解 θ２の間のとき πm＊＝G となり，
それ以外のとき πm＊＜G となる。（図－6の上段の曲線参照。）
2．変動実物産出量
本項では，実物産出物ないし実質所得の固定化の想定を緩め，産出物市場を明示的に想定した上
での貨幣創造とハイパ ・ーインフレーションの関係をみる。
前項においては，名目利子率に加えて実物産出量ないし実質所得が固定化された情況が想定され
た。両者の変数の変化の可能性を考慮に入れても，その変化の効果はインフレの効果に比して微少
なものであることがその根拠とされた。
以下では，上の想定を部分的に緩める，すなわち，政府的配慮が働く余地のある名目利子率の固
定化の想定は継続して維持されるものの産出物市場を通じた産出量調整の可能性を考慮する。この
とき，実質貨幣需要函数は，
M
P＝L（rμ，Y） （１１０）
と表現される。
さて，実物産出物に対する需要函数
log Y＝a０a１（log Mlog P）a２π e （１１１）
図－6
m
m
０ log m
θ１ θ２
〈N.B〉
d２（m/m）
d log m２＜０
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を導入する。いま，（１１１）式を時間に関して微分すれば，
   y＝a１（mp）a２π e （１１２）
  or y＝a１（mπ）a２π e （１１３）
がしたがう。（１１３）式は，需要圧力曲線（demand pressure curve）と呼ばれる。このとき，短期，
長期 Phillips曲線をそれぞれ
π＝r（yyn）π e，r＞０ （１１４）

π e＝φ（ππ e）， φ＞０ （１１５）
で表わせば，（１１３），（１１４），（１１５）式は，y―π 座標に，それぞれ，右下りの需要圧力曲線，右上りの
短期 Phillips曲線，そして垂直の長期 Phillips曲線を描く。

因みに，上の体系の調整速度が十分速ければ，３本の曲線の交点（yn，π＝μ＝m）に向かって体系

は収束し均衡が達成される。このとき，π＝π e，y＝ynがしたがい，π＝m がしたがう。（図－7参照。）
ところで，上の実物産出物需要函数を
log Y＊＝a０a１log ma２π （１１６）
と表現し直せば，（１１６）式は，所与の π に対して需給均等化する均衡産出量ないし均衡実質所得を
与える。ここで，（１１６）式を水準表示に変換すれば
Y＊（t）＝ea０・m（t）a１ea２π（t）
＝Am（t）a１ea２π（t） （１１７）
図－7
long-run Phillips curveπ
short-run Phillips curve
m＝π
demand pressure curve
y０
yn
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を得る。ただし，A≡ea０である。
さて，実質貨幣保有は，前項におけると同様に，Caganの需要函数
log MP＝abilog Y，b＞０ （１１８）
で与えられるものとする。目標実質貨幣保有は，
m＊（t）＝BY（t）ebπ（t） （１１９）
で表わされる。ただし，β≡e
（abr）である。
ここで，実質貨幣保有が目標値に向かう漸次的調整過程を想定しよう。調整速度 β（０＜β＜１）に
対し，
d log m（t）
dt ＝β［log m
＊（t）log m（t）］ （１２０）
で表わされる。ここで，（１１９）式を対数表示し，均衡実物産出量で評価すれば
log m＊（t）＝log Blog Y＊（t）bπ（t） （１２１）
がしたがう。しかるに，log Y＊（t）は，（１１７）式から
log Y＊（t）＝log Aa１log m（t）a２π（t） （１２２）
で表わされるから，（１２１），（１２２）式を考慮すれば，（１２０）式は，
m（t）
m（t）＝β［log Blog A（１a１）log m（t）（a２b）π（t）］ （１２３）
と変形される。
さて，前項同様に，爆発的インフレ過程の動学をみてみよう。
いま，創造益の初期値 G は定常状態にあるが最大値 S＊より小さい，すなわち，G＜S＊と想定
すれば，m（t）μ（t）＝G となり
π（t）＝μ（t）
m（t）
m（t）
＝ Gm（t）
m（t）
m（t） （１２４）
がしたがう。ここで，（１２４）式を上の（１２３）式に代入すれば
m（t）
m（t）＝β

log Blog A（１a１）log m（t）（ba２）


G
m（t）
m（t）
m（t）

	


 （１２５）
を得る。

いま，（１２５）式を m（t）/m（t）について解けば
m（t）
m（t）＝


β
１β（ba２）


ba２
m（t）


log Blog A（１a１）log m（t）
ba２ m（t）G

	 （１２６）
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を得る。
ところで，目標貨幣保有を m＊に均等化させるために必要なインフレ率は，m＊（t）＝BY＊（t）ebπ（t）
＝B・Am＊（t）a１e（a２b）π（t）の解であり，π＝（log Blog A（１a１）log m）/（ba２）となる。次に，実質

貨幣保有の定常状態において m（t）/m（t）＝０であり，創造益 S＝πm がしたがう。このとき，実質
貨幣残高 m に対する創造益の持続可能水準は S＊＝［（log Blog A（１a１）log m）/（ba２）］m
となる。貨幣需要の方が産出量需要よりインフレに対しより感応的（（ba２）＞０）であるものとす
る。
いま，G＞S＊とすれば，すべての m の値に対し［（log Blog A（１a１）log m）/（ba２）］m＜G
がしたがう。（１２６）式の右辺〔 〕内は負となり，さらに，（１β（ba２））＞０と仮定すれば，右辺
は必ず負となり，貨幣成長は上昇し続けなければならず，創造益最大化による創造益の取得政策は，
爆発的インフレというコスト負担と引換えるそれとなることが帰結される。G＜S＊の場合につい
ても，前項と同様の議論が妥当する。
９）本項における手続きは，Rower, op. cit.,（Chap．１０）に負う。
結びにかえて
古代ローマ帝国で流通した銀貨（nummus）の銀含有率は，紀元元年半ばには９８％の高水準にあ
ったものが２５０年までに４０％，３世紀終了前までにはたったの４％と低下していった。反対に，ロ
ーマ帝国の金貨（solidus）に取って代わったビザンチン帝国の金貨（nomisma）は，４．４８グラムの
重量と９８％の金位（title）を４世紀から１１世紀までの間維持し続け，イギリスからペルシャまで広
い流通版図を誇っていた。
もし，貨幣改鋳の権限が国王の手に在ったならば，１３世紀のフランスのフィリップス国王が多用
した貨幣価値低下策によって自らの逼迫財政の大幅な立直しが可能となるであろう。
教会が木札の預り証と引換えに信者の財産を保管，やがて運用する実態は，それを目にしたユダ
ヤ人にとって後々金融業務を業いとする際の掛替えのないノウハウを提供した。
ユダヤ人は，スペイン追放後オランダに経済的繁栄をもたらし，さらに，一部は，イギリスに，
ドイツに，スウェーデンに移動していった。農業生産の振わないスウェーデンは物々交換よりも塩，
貝殻，硬貨といった取引媒体を通じた商業取引に力を注いだ。１６世紀の独立を機に，アメリカのド
ルの名称の起源となる最初の貨幣（dalar）を鋳造した。Karl１０世は国王令により「ストックホル
ム銀行」の設立，運営をユダヤ系オランダ商人に委ねた。法定通貨の銅の持ち運びの不便解消のた
め，銀行は銅板を預かり，紙の領収書を発行した。紙幣の始まりである。ユダヤ人の伝統的ノウハ
ウの準用である。１７世紀には紙幣は大流行し，アムステルダム，ロンドン，パリ，ヴェネチア等で
も流通し始めた。
しかるに，銅保有から自由となった「ストックホルム銀行」の紙幣の過剰発行によりインフレ現
象が生じ，政府は，１６６７年に国有化を，翌６８年には，中央銀行化を行ない「スウェーデン国立銀行」
と改称した。イギリスにおいても，「イングランド銀行」が国王から通貨発行を許可する特許状を
与えられ，中央銀行となっていった。
アメリカ独立戦争は，本国イギリスに対し，独自の通貨発行権を認めさせるための戦いでもあり，
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南北戦争は，政府と銀行側の間の通貨発行権をめぐる対立を後世に残した。現在は，私的事業体と
しての連邦準備銀行が中央銀行として通貨発行権を手中に収めている筈である。通貨発行権がいず
れの手にあるかは，重大な関心事である。しかるに，文献においては，通貨幣創造，シニョレッジ
の発動権利者は政府であるとして議論は展開されている。本稿も，それに準じた。
上では，まず貨幣創造が名目貨幣成長率と創造益の間に Laffer曲線を描き，実質貨幣需要函数に
確率過程にしたがう不確実性が作用するとき，Laffer曲線は，条件の如何によって上方にも下方に
もシフトし，インフレが昂進する可能性が確かめられた。
次に，実質貨幣需要函数の要素として，名目利子率一定の下で，実質貨幣成長率と実質所得の貨
幣創造にともなう変動がハイパ ・ーインフレーションを招き得る可能性が検討された。
伝統的 Keynes有効需要政策と貨幣創造主導貨幣政策を結合し，不確実性の効果を検討すること
は，本稿の興味深い発展化の方向の一つであろう。
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